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 The objective of this study is to analyze of financial performance of 
companies influence that focus on Return On Assets (ROA), Net Profit Margin 
(NPM), Earning Per Share (EPS), and Price Earning Ratio (PER) of the return 
on company stock shares in Food and Beverages’ sector period 2007-2010 by 
manufactur’s company. 
The population become object in this research is manufactur’s company 
sector food and beverages period of year of 2007-2010. Amount sampel the used 
is the 15 food and beverages company and still stand up during period of 
perception and also publicized of year of 2007-2010 by ICMD. The analysis 
method used in this research that is with analysis regresi double, hypothesis test 
that is determinant coefficient, test F, and test T.  
 The result of the study shows that there is an increasing of share return in 
the companies that is in the study with the assumption of the variable of ROA, 
NPM, EPS, and PER are not changed. The variable of ROA does not has positive 
and not significant to the return of share, meanwhile NPM has positive and does 
not has significant to the return of share, and EPS and PER have significant 
positive to the return of share in the Food and Beverages’ sector by the 
manufactur’s company. 
 
Keywords : return on asset, net profit margin, earning per share, price earning 
















 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis tentang bagaimana pengaruh 
kinerja keuangan perusahaan yang difokuskan pada Return On Assets (ROA), Net 
Profit Margin (NPM), Earning Per Share (EPS), dan Price Earning Ratio (PER) 
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages 
periode 2007-2010. 
Populasi yang menjadi obyek dalam penelitian ini adalah Perusahaan 
Manufaktur sektor Food and Beverages periode 2007-2010. Jumlah sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 15 perusahaan food and beverages yang ada 
di Indonesia. Sampel penelitian ini diambil dengan kriteria tertentu yaitu 
perusahaan yang manufaktur yang tergolong food and beverages dan masih 
berdiri selama periode pengamatan dan dipublikasikan di ICMD periode 2007-
2010. Metode analisa yang digunakan dalam penelitian ini dengan analisis regresi 
berganda, uji hipotesis yaitu koefisien determinan, uji F, dan uji T. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa adanya peningkatan return saham 
dalam Perusahaan yang masuk daftar penelitian dengan asumsi variable ROA, 
NPM, EPS, dan PER tidak mengalami perubahan. Untuk variable ROA tidak 
mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham, 
sedangkan pada NPM terdapat  positif dan tidak signifikan terhadap return saham, 
dan EPS dan PER mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 
return saham perusahaan manufaktur sektor Food and Beverages. 
 
Kata kunci : return on assets, net profit margin, earning per share, price earning 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Pasar Modal Indonesia mengalami perkembangan yang sangat pesat dari 
periode ke periode, hal tersebut terbukti dengan meningkatnya jumlah saham yang 
ditransaksikan dan kian tingginya volume perdagangan saham. Sejalan dengan 
perkembangan yang pesat tersebut, kebutuhan akan informasi yang relevan dalam 
pengambilan keputusan investasi di pasar modal juga semakin meningkat. Pasar 
Modal merupakan Indikator kemajuan perekonomian suatu negara serta 
menunjang ekonomi negara yang bersangkutan (Robert Ang, 1997).  
Menurut Marzuki Usman dalam Pengantar Pasar Modal, pasar modal 
adalah pelengkap di sektor keuangan terhadap dua lembaga lainnya yaitu bank 
dan lembaga pembiayaan. Pasar modal memberikan jasanya yaitu menjembatani 
hubungan antara pemilik modal yang dalam hal ini disebut sebagai pemodal 
(investor) dengan peminjam dana yang dalam hal ini disebut dengan nama emiten 
(perusahaan yang go public). Para pemodal meminta instrument pasar modal 
untuk keperluan investasi portofolio sehingga pada akhirnya dapat 
memaksimalkan penghasilan (Anoraga dan Pakarti, 2001). 
Investasi yang dilakukan para investor diasumsikan selalu didasarkan pada 
pertimbangan yang rasional sehingga berbagai jenis informasi diperlukan untuk 
pengambilan keputusan investasi. Secara garis besar informasi yang diperlukan 
investor terdiri dari informasi yang bersifat fundamental dan informasi teknikal. 
Menurut Francis (1988) (dalam Pancawati dkk, 2002) menyatakan bahwa dalam 
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analisis sekuritas digunakan dua pendekatan yaitu informasi fundamental dan 
informasi teknikal. Jogiyanto (1998) juga menyatakan bahwa informasi yang 
diperlukan oleh para investor di pasar modal tidak hanya informasi yang bersifat 
fundamental saja, tetapi informasi yang bersifat teknikal. Informasi yang bersifat 
fundamental diperoleh dari kondisi intern perusahaan dan informasi yang bersifat 
teknikal diperoleh dari luar perusahaan, seperti ekonomi dan politik. Informasi 
yang diperoleh dari intern perusahaan yang lazin digunakan adalah laporan 
keuangan. 
Informasi fundamental adalah informasi yang berhubungan dengan kondisi 
perusahaan yang umumnya ditunjukkan dalam laporan keuangan yang merupakan 
salah satu kinerja perusahaan. Dari laporan keuangan dapat diketahui beberapa 
informasi fundamental antara lain : Rasio-rasio keuangan, arus kas, serta ukuran 
kinerja-kinerja lainnya yang dihubungkan dengan return saham. Menurut Robert 
Ang (1997), rasio keuangan dikelompokkan menjadi lima jenis berdasarkan ruang 
lingkup atau tujuan yang ingin dicapai, yaitu rasio likuiditas, rasio solvabilitas 
(leverage), rasio rentabilitas (profitabilitas), rasio aktivitas, dan rasio pasar 
(market ratios). 
Return dapat digunakan sebagai alat ukur untuk mengukur keberhasilan 
perusahaan. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi yang berupa 
return realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). Return 
realisasi merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data 
historis dan digunakan sebagai salah satu alat pengukur kinerja perusahaan. 
Sedangkan return ekspektasi yang merupakan return yang diharapkan oleh 
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investor di masa mendatang. Return realisasi sangat diperlukan karena digunakan 
sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return histori ini juga berguna 
sebagai dasar penentuan return ekspektasi dan risiko di masa mendatang 
(Jogiyanto, 2003). 
Beberapa teknik yang dapat diterapkan dalam menganalisis data keuangan 
untuk mengevaluasi posisi perusahaan diantaranya adalah analisis rasio. Salah 
satu rasio yang banyak digunakan untuk pengambilan keputusan investasi adalah 
rasio harga saham terhadap laba bersih per sahamnya (Price Earning Ratio). Price 
Earning Ratio (PER) atau rasio laba atas saham merupakan salah satu cara 
mengukur prestasi kerja saham biasa di bursa yang paling lazim digunakan. PER 
yang tinggi mencerminkan rendahnya kapasitas pemilik saham untuk memperoleh 
kembali nilai sahamnya (Yeye Susilowai, 2003). 
Price Earning Ratio (PER) merupakan perbandingan antara harga pasar 
suatu saham (market price) dengan Earning Per Share (EPS) dari saham yang 
bersangkutan. Kegunaan dari PER adalah untuk melihat bagaimana pasar 
menghargai kinerja saham suatu perusahaan terhadap kinerja perusahaan yang 
dicerminkan oleh EPS-nya. Semakin tinggi rasio PER, maka semakin tinggi 
pertumbuhan laba yang diharapkan oleh pemodalnya (Husnan dan Pudjiastuti, 
2004). 
Earning Per Share (EPS) merupakan  perbandingan antara earning (dalam 
hal ini laba bersih setelah pajak) dengan jumlah lembar saham perusahaan. Bagi 
para investor, informasi EPS merupakan informasi yang dianggap paling 
mendasar dan berguna, karena bisa menggambarkan prospek earning di 
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perusahaan masa depan (Eduardus Tandelin, 2001). Earning Per Share (EPS) 
menunjukkan tingkat keuntungan yang diperoleh untuk setiap lembar saham. 
Semakin besar EPS menyebabkan semakin besar laba yang diterima pemegang 
saham, hal tersebut menunjukkan semakin baik kondisi operasional perusahaan 
(Darmadji dan Fakhruddin, 2006). 
Salah satu faktor penting lain yang harus diketahui oleh para calon 
investor, yaitu Return On Assets (ROA), dimana rasio ini menggambarkan tingkat 
laba yang diperoleh perusahaan dengan tingkat investasi yang ditanamkan. 
Retrurn On Assets (ROA) digunakan untuk menggambarkan sejauh mana 
kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan laba (Eduardus 
Tandelin, 2001). Rasio ini merupakan rasio yang terpenting diantara rasio 
rentabilitas atau profitabilitas yang lainnya. ROA diperoleh dengan cara 
membandingkan antara NIAT  terhadap total asset. Semakin besar ROA maka 
menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena tingkat kembalian semakin besar 
(Robert Ang, 1997). 
Rasio rentabilitas atau profitabilitas yang kedua dalam penelitian ini adalah 
Net Profit Margin (NPM). Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio antara laba 
bersih setelah pajak (NIAT) terhadap penjualan (sales). Rasio ini menunjukkan 
keuntungan bersih dengan total penjualan yang dapat diperoleh dari setiap rupiah 
penjualan (Rajio dan Hening, 2003). NPM semakin meningkat menggambarkan 
kinerja perusahaan yang semakin baik dan keuntungan yang diperoleh pemegang 
saham akan meningkat pula (Robert Ang, 1997). Maka apabila NPM meningkat 
juga akan berpengaruh terhadap meningkatnya return saham. 
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Rasio keuangan dapat menggambarkan kinerja keuangan dan dapat 
menjelaskan beberapa kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan. Dalam 
penelitian ini, rasio keuangan yang meliputi rasio profitabilitas yaitu Return On 
Assets dan Net Profit Margin serta rasio pasar yaitu Earning Per Share dan Price 
Earning Ratio. Kondisi ekonomi yang berfluktuatif mengakibatkan tidak stabilnya 
kinerja perusahaan sektor manufaktur, dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
Kinerja Keuangan dan rata-rata Return Saham Perusahaan Manufaktur 
sektor perusahaan Food and Beverage (%) 
Tabel 1.1 
Variabel 2007 2008 2009 2010 
ROA 
4,7437 5,7310 11,1228 10,7681 
NPM 0,0385 0,0388 0,0382 0,0826 
EPS 112.5058 186.05 276.81 360.97 
PER 51,9995 10,37 11,14 11,45 
Return  0,4529 -0,2272 1,0187 0,6558 
Pada tabel 1.1 diatas menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang 
ditunjukkan rasio keuangan yaitu ROA selalu meningkat dari tahun 2007 sampai 
dengan 2009 dan mengalami penurunan di tahun 2010, sedangkan NPM 
mengalami kenaikan di tahun 2008 kemudian menurun di tahun 2009 dan kembali 
mengalami kenaikan di tahun 2010, dan EPS meningkat sampai dengan tahun 
2010, sedangkan PER menurun pada tahun 2008 dan meningkat kembali sampai 
dengan tahun 2010. Hal ini berpengaruh juga pada return saham yang diperoleh 
perusahaan pada sektor manufaktur pada industri food and beverage pada tahun 
2007 sampai dengan 2010. Pada tabel 1.1 diatas juga mengalami fluktuatif akibat 
tidak stabilnya kinerja keuangan keuangan perusahaan sektor manufaktur pada 
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industri food and beverage. Hal ini terlihat dari return yang mengalami penurunan 
di tahun 2008 kemudian naik di tahun 2009 dan kembali turun pada tahun 2010. 
Dari data diatas, juga menunjukkan bahwa masih ada rata-rata return 
saham yang memiliki nilai negatif yang mengindikasikan bahwa perusahaan 
tersebut mengalami kerugian pada tahun 2008 dengan rata-rata return saham 
perusahaan sebesar -0,2272. Oleh karena itu perlu diadakannya penelitian lebih 
lanjut untuk mengetahui bagaimana pengaruh return saham terhadap minat 
investor untuk melakukan investasi atau tidak pada perusahaan. 
Hubungan risiko dan return yang diharapkan dari suatu investasi 
merupakan hubungan yang linier dan searah, artinya semakin besar risiko yang 
harus ditanggung semakin besar pula tingkat return yang diharapkan (Eduardus 
Tandelin, 2001). Menurut Robert Ang (1997), menyatakan bahwa tanpa adanya 
keuntungan yang dapat dinikmati dari suatu investasi tentunya investor tidak mau 
berinvestasi jika pada akhirnya tidak ada hasil. 
Rasio profitabilitas dimaksudkan untuk mengukur efisiensi penggunaan 
aktiva perusahaan (Husnan dan Pudjiastuti, 2004). ROA digunakan untuk 
mengetahui kinerja perusahaan berdasarkan kemampuan perusahaan dalam 
mendayagunakan jumlah aset yang dimiliki. ROA akan dapat menyebabkan 
apresiasi dan depresiasi harga saham. Penelitian terdahulu dilakukan oleh Sunarto 
(2001) yang telah meneliti Pengaruh Rasio Profitabilitas dan Leverage Terhadap 
Return Saham Perusahaan Manufaktur di BEJ, hasilnya menunjukkan bahwa 
ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham pada periode 
1998/1999, dan penelitian yang dilakukan oleh Agus Harjito dan Rangga 
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Aryayoga (2009) yang meneliti Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan dan return 
saham di BEI juga menunjukkan bahwa ROA berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap return saham sedangkan menurut tesis yang diteliti oleh Mila 
Christanty (2009) menunjukkan hasil bahwa ROA mempunyai pengaruh yang 
positif dan tidak signifikan terhadap return saham periode 2003-2007. ROA 
mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan juga diteliti oleh Yeye 
Susilowati (2011) dalam Reaksi Signal rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas 
terhadap return saham perusahaan. Tetapi menurut Syahib Natarsyah (2000) yang 
meneliti Analisis Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko Sistematik Terhadap 
Harga Saham menunjukkan hasil bahwa ROA berpengaruh positif signifikan 
terhadap harga saham. Begitu pula dengan penelitian Pancawati Hardiningsih dkk 
(2001) yang meneliti mengenai Pengaruh Faktor Fundamental dan Risiko 
Ekonomi terhadap Return Saham pada Perusahaan di Bursa Efek Jakarta 
menyatakan bahwa variabel ROA berpengaruh positif signifikan terhadap return 
saham. ROA juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada 
penelitian Asbi Rachman Faried (2008) dan Ratna Prihantini (2009). Oleh karena 
itu, perlu dilakukan penelitian lebih lanjut untuk mengetahui bagaimana pengaruh 
ROA terhadap return saham. 
NPM mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan 
bersihnya terhadap total penjualan yang dicapai oleh perusahaan. NPM yang 
semakin tinggi menunjukkan bahwa semakin meningkat keuntungan bersih yang 
dicapai perusahaan. Dengan meningkatnya NPM maka akan meningkatnya daya 
tarik investor untuk menanamkan saham perusahaan juga cenderung akan 
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meningkat. Bagi investor adalah seberapa besar laba bersih yang diperoleh 
perusahaan, sehingga investor dapat mengharapkan berapa tingkat pengembalian 
yang akan diterima (Christanty, 2009). Maka apabila NPM meningkat juga akan 
berpengaruh terhadap return saham. Penelitian terdahulu diteliti oleh Asyik dan 
Sulistyo (2000) dimana hasil penelitian menunjukkan bahwa NPM berpengaruh 
signifikan terhadap laba perusahaan. Begitu pula dengan hasil penelitian tesis dari 
Mila Christanty (2009) yang menunjukkan bahwa Net Profit Margin mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham yang tercatat dalam LQ45 di BEI 
periode 2003-2007. Hasil NPM positif dan signifikan pun juga diperoleh dari 
penelitian Agus Harjito dan Rangga Aryayoga (2009), dan juga penelitian yang 
diteliti oleh Yeye Susilowati (2011). Sedangkan Machfoedz (1994) menunjukkan 
hasil bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan terhadap laba perusahaan, laba 
perusahaan merupakan salah satu variabel yang dipengaruhi juga oleh return 
saham. Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan Asbi Rachman Faried 
(2008) yang menunjukkan bahwa NPM berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap return saham, hal serupa juga terjadi pada penelitian yang dilakukan oleh 
Nicky Nathaniel (2008). 
Rasio pasar merupakan rasio yang menggambarkan harapan-harapan 
investor terhadap investasi yang ditanamkan. Rasio ini menunjukkan informasi 
penting perusahaan yang diungkapkan dalam basis per saham (Robert Ang, 1997). 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan Tendi Haruman dkk (2005) yang telah 
menganalisis Pengaruh Faktor Fundamental, Ekonomi Makro dan Risiko 
Sistematis terhadap Tingkat Pengembalian Saham BEJ. Hasilnya menunjukkan 
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bahwa EPS dan PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat 
pengembalian saham. Begitu juga dengan hasil penelitian Mila Christanty (2009) 
yang menunjukkan EPS dan PER berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham. Namun hasil penelitian tesis yang dilakukan Octasari (2006) yang 
diulas oleh Septiana Rizky Kusumastuti (2009) yang menganalisis mengenai 
Pengaruh Faktor Fundamental Perusahaan dan Faktor Makro terhadap Return 
Saham menunjukkan hasil bahwa EPS dan PER berpengaruh negatif tetapi tidak 
signifikan terhadap return saham. Tetapi pada penelitian yang dilakukan oleh 
Yeye Susilowati (2011) EPS berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. Begitu 
pula dengan penelitian yang dilakukan Nicky Nathaniel (2008) juga menunjukkan 
bahwa EPS berpengaruh positif tidak signifikan sedangkan PER berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. 
Pengambilan variabel independen ROA, NPM, EPS dan PER yang 
merupakan komponen laba yang diperoleh perusahaan dikarenakan, peneliti ingin 
mengetahui apakah perusahaan yang mempunyai NPM juga akan mempunyai 
ROA yang sama, begitu jg dengan faktor pasar, apakah perusahaan yang 
mempunyai EPS yang sama juga akan mempunyai PER yang sama juga. 
Dari uraian diatas tampak bahwa penelitian mengenai pengaruh analisis 
fundamental terutama ROA, NPM, EPS dan PER terhadap return saham hasilnya 
masih sangat kontradiktif, untuk itu perlu lebih diuji konsistensinya. Maka 
selanjutnya, penelitian ini akan menggunakan kelompok food and beverages. 
Salah satu sektor pendukung untuk kelangsungan suatu industri adalah 
tersedianya dana. Sumber dana murah yang dapat diperoleh oleh suatu industri 
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adalah dengan menjual saham kepada publik di pasar modal. Pasar modal di 
Indonesia, yaitu BEJ dapat menjadi media pertemuan antara investor dan industri. 
Khusus untuk industri (manufacture) sektor food and beverage tahun 2010 (ICMD 
2011) terdapat 18 perusahaan yang go public di BEJ, tetapi dalam penelitian ini 
hanya menggunakan sampel 15 perusahaan food and beverage yang go public di 
BEJ. 
Berdasarkan data dan pernyataan-pernyataan yang telah diuraikan diatas 
maka penelitian ini mengambil judul : “Analisis Pengaruh Return On Assets, Net 
Profit Margin, Earning Per Share dan Price Earning Ratio Terhadap Return 
Saham (Studi Kasus pada Perusahaan Go Public Sektor Food and Beverage 
periode 2007 - 2010) di Bursa Efek Jakarta”. 
 
1.2 Perumusan Masalah 
Merujuk pada data tabel 1.1 dan beberapa penelitian terdahulu, terdapat 
fluktuasi return saham dan inkonsistensi temuan hasil penelitian terdahulu 
terhadap pengaruh (1) faktor ROA terhadap return saham yaitu ROA dinyatakan 
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham oleh Syahib Natarsyah 
(2000), Pancawati dkk (2001), Asbi Rachman Faried (2008), dan Ratna Prihantini 
(2009) sedangkan Sunarto (2001) ROA dinyatakan berpengaruh negatif signifikan 
dan menurut Mila Christanty (2009) dan Yeye Susilowati (2011) ROA dinyatakan 
berpengaruh positif tidak signifikan sedangkan menurut Agus Harjito dan Rangga 
Aryayoga (2009) ROA dinyatakan berpengaruh negatif tidak signifikan; (2) NPM 
dinyatakan berpengaruh positif dan signifikan oleh Asyik dan Sulistyo (2000), 
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Mila Christanty (2009), serta Agus Harjito dan Rangga Aryayoga (2009) dan 
menurut Mahfoedz (1994) menyatakan bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan 
terhadap return saham, menurut Asbi Rachman Faried (2008) dan Nicky 
Nathaniel (2008) menyatakan NPM berpengaruh negatif dan tidak signifikan 
terhadap return saham, tetapi menurut Yeye Susilowati (2011) menyatakan bahwa 
NPM mempunyai pengaruh positif tetapi tidak signifikan; (3) EPS dinyatakan 
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham oleh Tendy Haruman dkk 
(2005), Mila Christanty (2009), tetapi menurut Octasari (2006) menunjukkan 
bahwa EPS berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham, 
sedangkan menurut Nicky Nathaniel (2009) dan Yeye Susilowati (2011) 
menunjukkan bahawa EPS berepengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
return saham; (4) PER dinyatakan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham oleh Tendy Haruman dkk (2005), Mila Christanty (2009) sedangkan 
menurut Octasari (2006) dan Nicky Nathaniel (2008) menunjukkan bahwa PER 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. 
Berdasarkan latar belakang yang diuraikan sebelumnya, maka yang akan 
menjadi pertanyaan dalam dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah Return On Assets (ROA) berpengaruh terhadap return saham ? 
2. Apakah Net Profit Margin (NPM) berpengaruh terhadap return saham ? 
3. Apakah Earning Per Share (EPS) berpengaruh terhadap return saham ? 





1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Secara umum, penelitian ini bertujuan untuk : 
1. Menganalisis pengaruh ROA (Return On Asset) terhadap return saham 
2. Mengalisis pengaruh NPM (Net Profit Margin) terhadap return saham 
3. Menganalisis pengaruh EPS (Earning Per Share) terhadap return saham 
4. Menganalisis pengaruh PER (Price Earning Ratio) terhadap return saham. 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
Manfaat bagi investor maupun calon investor adalah dapat menjadi bahan 
pertimbangan di dalam pengambilan keputusan investasi saham perusahaan agar 
dapat diperoleh return secara optimal. 
 Bagi emiten, hasil penelitian ini diharapkan bisa digunakan sebagai salah 
satu dasar pertimbangan di dalam pengambilan keputusan dalam bidang 
keuangan terutama dalam rangka memaksimumkan kinerja perusahaan dan 
pemegang saham, sehingga saham perusahaannya dapat terus bertahan dan 








1.4 Sistematika Penulisan 
Secara garis besar penelitian ini dijabarkan dalam 5 bab dengan 
sistematika penulisan sebagai berikut : 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, rumusan masalah, 
tujuan dan kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan. 
BAB II TELAAH PUSTAKA 
Bab ini berisi tentang landasan teori yang digunakan sebagai acuan bagi 
penelitian dasar dalam melakukan analisis. Disini penulis menelaah 
literatur serta penelitian terdahulu kemudian membentuk kernagka 
pemikiran dan hipotesis. 
BAB III METODE PENELITIAN 
 Bab ini menjelaskan tentang variabel penelitian dan definisi operasional 
dari masing-masing variabel tersebut, penentuan populasi dan sampel, 
jenis dan sumber data, metode pengumpulan data serta metode analisis. 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
 Bab ini menjelaskan mengenai analisis deskriptif dari objek penelitian 





BAB V PENUTUP 
 Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan dan saran yang dapat digunakan 








2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Pasar Modal 
 Pasar modal didefinisikan sebagai suatu situasi dimana penjual dan 
pembeli dapat melakukan negosiasi terhadap pertukaran suatu komoditas atau 
kelompok komoditas, dan komoditas yang diperjualbelikan di sini adalah modal 
(Robbert Ang, 1997).  
Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrument 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, 
ekuitas (saham), instrument derivative, maupun instrument lainnya. Pasar modal 
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain (misalnya 
pemerintah) dan sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan demikian, pasar modal 
memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait 
lainnya (Kusumastuti, 2009). 
 Menurut Sunariyah (2004), pengertian pasar modal secara umum adalah 
suatu sistem keuangan yang terorganisasi, termasuk di dalamnya adalah bank-
bank komersial dan semua lembaga perantara dibidang keuangan, serta 
keseluruhan surat-surat berharga yang beredar. Dalam arti sempit, pasar modal 
adalah suatu pasar (tempat, berupa gedung) yang disiapkan guna 
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memperdagangkan saham-saham, obligasi-obligasi, dan jenis surat berharga 
lainnya dengan memakai jasa para perantara pedagang efek Sunariyah (2004). 
 Di Indonesia, Pasar Modal telah tertuang di dalam Undang-undang Pasar 
Modal Nomor 8 Tahun 1995 yang memberikan pengertian yang lebih spesifik 
mengenai pasar modal, yaitu “kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek, 
yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek 
(Anoraga dan Pakarti, 2008).” 
 Pasar Modal memberikan jasanya yaitu menjembatani hubungan antara 
pemilik modal dalam hal ini disebut sebagai pemodal (investor) dengan 
meminjamkan dana kepada pihak yang membutuhkan modal dalam hal ini disebut 
dengan nama emiten (perusahaan go public). Seperti kegiatan pasar pada 
umumnya, disamping melibatkan penjual dan pembeli yang pasti barang dan jasa 
yang diperjualbelikan. Dalam pasar modal yang diperjualbelikan adalah surat-
surat berharga. Surat-surat berharga tersebut dapat bersifat hutang yang pada 
umumnya dikenal sebagai Obligasi atau surat berharga yang bersifat pemilikan 
yang dinamakan Saham. Tempat dimana bertemunya broker dan dealer untuk 
melakukan jual beli saham dinamakan bursa efek. Saat ini hanya ada satu bursa 
efek yang beroperasi di Indonesia, dimana para pemegang saham juga sekaligus 
merupakan anggota bursa (Anoraga dan Pakarti, 2001). 
 Menurut Daryono dkk (2003), pasar modal mempunyai peranan penting 
dalam suatu negara, pada dasarnya mempunyai kesamaan antara satu negara 
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dengan negara lain. Peranan pasar modal dalam suatu perekonomian negara 
adalah: 
1. Fungsi tabungan (savings function) 
Keinginan menabung dipengaruhi oleh kemungkinan rugi akibat penurunan 
nilai mata uang, inflasi, resiko hilang dan lain-lain. Penabung perlu 
memikirkan alternatif menabung dalam bentuk lain yaitu investasi. Surat 
berharga yang diperdagangkan di pasar modal memberi jalan murah dan 
mudah, tanpa risiko tinggi untuk menginvestasikan dana. 
2. Fungsi kekayaan (wealth function) 
Pasar modal adalah suatu cara untuk menyimpan kekayaan dalam jangka 
panjang dan jangka pendek sampai dengan kekayaan tersebut dapat 
dipergunakan kembali. Cara ini lebih baik karena kekayaan itu tak mengalami 
depresiasi (penyusutan) seperti aktiva lain. 
3. Fungsi Likuiditas (liquidity function) 
Kekayaan yang disimpan dalam surat-surat berharga bisa dilikuidasikan, misal 
modal dengan risiko yang sangat minimal dibandingkan dengan aktiva lain. 
Proses likuidasi surat berharga dengan biaya relatif murah dan lebih cepat. 
4. Fungsi pinjaman (credit function) 
Pasar modal bagi suatu perekonomian negara merupakan sumber pembiayaan 
pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari masyarakat. Pemerintah lebih 
mendorong pertumbuhan pasar modal untuk mendapatkan dana yang lebih 
mudah dan murah. Karena, melihat kenyataan bahwa pinjaman dari bank dunia 
mempunyai rate bunga yang tinggi. Sedangkan perusahaan-perusahaan yang 
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menjual obligasi dari pasar modal untuk mendapatkan dana dengan bunga 
rendah dibandingkan dengan bunga dari bank. 
2.1.2 Teori Investasi 
 Investasi merupakan suatu penundaan konsumsi sekarang yang 
dimasukkan ke dalam proses produksi yang efisien selama periode waktu yang 
terntentu yang hasilnya untuk konsumsi di masa mendatang (Jogiyanto, 2003). 
Menurut Sunariyah (2004), Investasi sering diartikan sebagai suatu penanaman 
modal untuk satu atau lebih lebih aktiva yang dimiliki dan biasanya berjangka 
waktu lama dengan harapan mendapatkan keuntungan dimasa-masa yang akan 
datang. Keputusan penanaman modal tersebut dapat dilakukan oleh individu atau 
suatu entitas yang mempunyai kelebihan dana. Investasi merupakan komitmen 
atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan saat ini, dengan 
tujuan memperoleh keuntungan di masa yang akan datang Sunariyah (2004). 
 Investasi terdiri dari dua bagian utama, yaitu: investasi dalam bentuk 
aktiva riil (real assets) dan investasi dalam bentuk surat-surat berharga atau 
sekuritas (marketable securities atau financial assets). Investasi riil merupakan 
aktiva berwujud atau aset nyata seperti rumah, tanah, emas, dan mesin-mesin. 
Sedangkan investasi financial melibatkan surat-surat berharga, misalnya deposito, 
saham, ataupun obligasi yang pada dasarnya merupakan klaim atas aktiva riil 
yang dikuasai oleh suatu entitas (Eduardus Tandelin, 2001). 
Untuk menarik penjual dan pembeli untuk berpartisipasi, pasar modal 
harus bersifat likuid dan efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual 
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dapat menjual dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga dengan cepat. 
Pasar modal dikatakan efisien jika dari surat-surat berharga mencerminkan nilai 
dari perusahaan secara akurat. Jika pasar modal efisien, harga dari surat berharga 
juga mencerminkan penilaian dari investor terhadap prospek laba dimasa 
mendatang serta kualitas dari manajemennya (Eduardus Tandelin, 2001). 
2.1.3 Investasi Pasar Modal 
 Pasar modal mempunyai peranan penting dalam kegiatan ekonomi sebab 
pasar modal dapat menjadi sumber dana alternatif bagi perusahaan-perusahaan. 
Dengan berkembangnya pasar modal akan mendorong perekonomian sebuah 
negara. Hampir semua negara di dunia ini mempunyai pasar modal, yang 
bertujuan menciptakan fasilitas bagi keperluan industri dan keseluruhan entitas 
dalam memenuhi permintaan dan penawaran modal (Sunariyah, 2004). 
 Dalam melaksanakan fungsi ekonominya, pasar modal menyediakan 
fasilitas untuk memindahkan dana dari pihak yang mempunyai kelebihan dana 
(investor) kepada pihak yang memerlukan dana (emiten). Dengan 
menginvestasikan kelebihan dana yang mereka miliki, penyandang dana berharap 
akan memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut. Bagi peminjam dana, 
tersedianya dana tersebut pada pasar modal memungkinkan mereka untuk 
melakukan kegiatan usaha tanpa harus menunggu dana yang mereka peroleh dari 
hasil operasi perusahaannya (Tendy dkk, 2005). 
 Dengan meningkatnya investasi, maka kapasitas produksi akan meningkat, 
yang berarti menambah barang dan jasa yang diperlukan masyarakat serta 
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memperluas lapangan kerja. Sektor swasta menjadi lebih kompetitif dan pasar 
modal yang maju terutama bagian sekuritasnya memungkinkan individu, 
bagaimanapun kecilnya kontribusi mereka, menikmati kemakmuran karena 
adanya sektor swasta yang kompetitif (Jusuf Anwar, 2005). 
 Salah satu keunggulan utama yang dimiliki pasar modal dibanding dengan 
bank yaitu untuk mendapatkan dana sebuah perusahaan tidak perlu menyediakan 
jaminan atau agunan dan tidak perlu menyediakan dana setiap bulan untuk 
membayar bunga, tetapi membayar dividen kepada investor. Walaupun dalam 
suatu tahun tertentu merugi, maka perusahaan dapat untuk tidak melakukan 
pembayaran dividen dan jika sudah memperoleh laba perusahaan baru akan 
membayarkan dividennya sesuai dengan yang tercantum dalam prospektusnya. 
Itulah keunggulan yang dinikmati emiten, sedangkan bagi investor yang 
menginvestasikan dananya di pasar modal juga dapat memperoleh keuntungan 
yang tidak diberikan oleh bank, yaitu berupa pembayaran dividen yang bahkan 
mungkin untuk mampu melampui jumlah bunga yang diberikan bank atas 
investasi yang sama, sekalipun keuntungan ini juga sering disertai oleh resiko 
yang tidak kecil dan capital gain. Jika perusahaan sedang mengalami kerugian, 
seringkali investor tidak mendapat hak dividennya (Jusuf Anwar, 2005). 
 Investasi selalu mengandung unsur risiko, karena perolehan yang 
diharapkan baru akan diterima pada masa yang kan datang, risiko itu juga timbul 
karena return yang diterima mungkin lebih besar atau lebih kecil dari dana yang 
diinvestasikan (Tendi dkk, 2005). 
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 Menurut Tendy dkk (2005), dengan memiliki saham, investor sebagai 
pemilik saham dapat memiliki keuntungan berupa : 
1. Dividend Yield 
Adalah bagian laba atau pendapatan yang ditetapkan oleh direksi dan disahkan 
oleh Rapat umum pemegang saham. Dividen, hanya jika perusahaan memiliki 
laba yang merupakan sumber dana bagi pembayaran dividen dan manajemen 
memilih membayar dividen daripada menahan seluruh laba. 
2. Capital Gain 
Capital Gain merupakan selisih harga jual dengan harga beli saham. Jika 
pemilik menjual sahamnya dengan kurs yang lebih tinggi dan kurs waktu 
membeli, maka investor mengalami capital gain. Namun, apabila pemilik 
menjual sahamnya dengan kurs yang lebih rendah dari kurs waktu membeli, 
maka investor akan mengalami capital loss.  
2.1.4 Saham Sebagai Pilihan Investasi 
Saham (stock atau share) dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan 
atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan 
terbatas. Saham berwujud selembar kertas yang menerangkan bahwa pemilik 
kertas adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat berharga tersebut. Porsi 
kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar penyertaan yang ditanamkan di dalam 
perusahaan tersebut (Darmadji dan Fakhruddin, 2006). Saham dapat 
diperjualbelikan pada bursa efek, yaitu tempat yang dipergunakan untuk 
memperdagangkan efek sesudah pasar perdana. Penerbitan surat berharga saham 
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akan memberikan berbagai keuntungan bagi perusahaan perbankan (Darmadji dan 
Fakhruddin, 2006). 
Saham merupakan surat berharga yang paling popular dan dikenal luas di 
masyarakat. Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim, maka 
saham terbagi atas (Darmadji dan Fakhruddin, 2006): 
1. Saham biasa (common stock), yaitu saham yang menempatkan pemiliknya pada 
posisi paling junior dalam pembagian dividen dan hak atas harta kekayaan 
perusahaanapabila perusahaan tersebut dilikuidasi setelah perusahaan melunasi 
kewajiban hutangnya. 
2. Saham preferen (preferred stock), yaitu saham yang memiliki karakteristik 
gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan 
pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tetapi juga bisa tidak mendatangkan 
hasil seperti yang dikehendaki investor.  
2.1.5 Harga Saham 
Harga saham adalah harga per lembar saham yang berlaku di pasar modal. 
Harga saham di pasar modal terdiri atas tiga kategori, yaitu harga tertinggi (high 
price), harga terendah (low price) dan harga penutupan (close price). Harga 
tertinggi atau terendah merupakan harga yang paling tinggi atau paling rendah 
yang terjadi pada satu hari bursa. Harga penutupan merupakan harga yang terjadi 
terakhir pada saat akhir jam bursa (Darmadji dan Fakhruddin, 2006). Berdasarkan 
ketiga kategori tersebut dapat dilihat bahwa perubahan harga saham yang terjadi, 
seperti masing-masing investor sering mempunyai persepsi yang berbeda, 
sehingga kerapkali salah dalam mengambil keputusan investasi. Dampaknya 
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investor sering tergesa-gesa untuk menjual sahamnya tanpa terlebih dahulu 
memperhitungkan apakah saham tersebut memiliki prospek yang bagus atau tidak 
(Darmadji dan Fakhruddin, 2006). 
Penilaian harga saham dapat dilakukan melalui pendekatan fundamental 
dan teknikal. Pendekatan fundamental dengan cara memperhatikan faktor-faktor 
fundamental dari setiap perusahaan yang telah tercatat di bursa. Sedangkan 
pendekatan teknikal dilakukan melalui metode permalaan dengan memperhatikan 
grafik kecenderungan harga saham (Tendi dkk, 2005). Penilaian kewajaran harga 
saham yang terbentuk di pasar modal oleh investor sering kali dilakukan melalui 
pendekatan fundamental. Pendekatan fundamental berititik-tolak dari pemikiran 
bahwa harga saham yang wajar ditentukan oleh ekspektasi atas dividen, 
pertumbuhan keuntungan modal dan tingkat bunga diskon di masa depan. 
2.1.6 Konsep Return dalam Saham 
Return adalah laba atas suatu investasi yang biasanya dinyatakan sebagai 
tarif presentase tahunan. Return saham merupakan tingkat keuntungan yang akan 
diperoleh oleh investor yang menanamkan dananya di pasar modal. Return saham 
ini dapat dijadikan sebagai indikator dari kegiatan perdagangan di pasar modal. 
Menurut Jogiyanto (2003), return saham dibedakan menjadi dua yaitu 
return realisasi (realized return) dan return ekspektasi  (expected return).  Return 
realisasi (realized return) merupakan return yang sudah terjadi yang dihitung 
berdasarkan data historis dan digunakan sebagai salah satu alat pengukur kinerja 
perusahaan. Sedangkan return ekspektasi (expected return) merupakan return 
yang diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa mendatang. Berbeda 
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dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya 
belum terjadi. Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu 
pengukur kinerja keuangan dan juga berguna sebagai dasar penentuan return 
ekspektasi dan risiko di masa mendatang. Dalam melakukan investasi investor 
dihadapkan pada ketidakpastian (uncertainty) antara return yang akan diperoleh 
dengan risiko yang akan dihadapinya. Semakin besar return yang diharapkan akan 
diperoleh dari investasi, semakin besar pula risikonya, sehingga dikatakan bahwa 
return ekspektasi memiliki hubungan positif dengan risiko (Jogiyanto, 2003). 
Return menggambarkan hasil yang diperoleh investor dari aktivitas 
investasi yang telah dilakukan selama periode waktu tertentu, yang terdiri dari 
Capital Gain (loss) dan Yield (Jogiyanto, 2003). Capital gain (loss) merupakan 
selisih untung (rugi) dari harga investasi sekarang relatif dengan harga periode 
yang lalu. Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga 
investasi periode tertentu dari suatu investasi. 
Dalam penelitian ini return saham yang diperhitungkan adalah return 
saham yang berasal dari capital gain tanpa memperhitungkan adanya dividend 
yield. Karena pada dasarnya dividen yang dibagikan nilainya lebih kecil 
dibandingkan capital gain sehingga tidak terlalu berpengaruh jika tidak ikut 
diperhitungkan. Hal tersebut juga didukung oleh pernyataan Lintner (1962), 
Gordon (1963), dan Bhattacharya (1979) (dalam Yeye Susilowati, 2003) yang 
menjelaskan bahwa investor lebih menyukai capital gain. 
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Oleh karena itu, konsep tingkat pengembalian (return) saham yang akan 
dipergunakan dalam penelitian ini adalah realized return. Secara matematis 
formulasi realized return  dapat dirumuskan sebagai berikut (Jogiyanto, 2003): 
 
Dimana : 
 Rt = Return Saham pada periode ke t 
 P(t) = Harga Penutupan Saham pada periode ke t 
 P(t-1) = Harga Penutupan Saham pada periode ke t-1 
2.1.7 Analisis Fundamental 
Penilaian kewajaran harga saham yang tebentuk di pasar modal oleh 
investor dapat dilakukan melalui pendekatan fundamental, sedangkan risiko 
sistematis (market risk) dapat mengurangi besarnya tingkat keuntungan yang akan 
diperoleh investor. Pendekatan fundamental bertitik-tolak dari pemikiran bahwa 
harga saham yang wajar ditentukan oleh ekspektasi atas: dividen, pertumbuhan 
keuntungan dan tingkat bunga diskon di masa mendatang (Tendi dkk, 2005). 
Analisis fundamental berlandaskan atas kepercayaan bahwa nilai suatu 
saham sangat dipengaruhi oleh kinerja perusahan yang menerbitkan saham 
tersebut. Dalam analisi fundamental, proyeksi harga saham dilakukan dengan 
mempertimbangkan proyeksi prestasi perusahaan dimasa yang akan datang. 
Prestasi perusahaan yang dinilai dikalikan dengan kondisi fundamental atau 
kinerja keuangan perusahaan. Kondisi fundamental mencerminkan kinerja 
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variabel-variabel keuangan yang dianggap mendasar atau penting. Jika prospek 
suatu perusahaan public adalah sangat kuat dan baik, maka harga saham 
perusahaan tersebut diperkirakan akan merefleksikannya dengan peningkatan 
harga saham. Analisis fundamental mencari hubungan antara harga saham dengan 
kondisi perusahaan, dengan kata lain saham mewakili nilai perusahaan. Para 
penganut analisis fundamental berasumsi bahwa apabila kondisi fundamental atau 
kinerja keuangan perusahaan semakin baik maka harga saham yang diharapkan 
juga akan mengalami kenaikan (Ghozali, 2002). Analisis fundamental merupakan 
analisis yang berbasis pada berbagai data riil untuk mengevaluasi atau 
memproyeksi nilai suatu saham (Darmadji dan Fakhrudin, 2003). 
Analisis fundamental merupakan analisis yang berhubungan dengan faktor 
fundamental perusahaan yang ditunjukkan dalam laporan keuangan perusahaan 
(Pancawati dkk, 2001). Atas dasar laporan keuangan para investor dapat 
melakukan penilaian kinerja keuangan perusahaan terutama keputusan dalam hal 
melakukan investasi. Bagi para pemilik atau pemegang saham bermanfaat untuk 
melihat tingkat kembalian yang tercermin dalam laporan rugi laba dan besarnya 
dividen yang menjadi hak para pemegang saham. 
2.1.8 Analisis Rasio Keuangan 
Analisis rasio merupakan bentuk atau cara yang umum digunakan dalam 
analisis laporan finansial. Rasio merupakan alat yang dinyatakan dalam artian 
relatif maupun absolut untuk menjelaskan hubungan tertentu antara faktor yang 
satu dengan faktor yang lain dengan dari suatu laporan finansial.  Rasio dapat 
dihitung berdasarkan financial statement yang terdiri dari neraca (balance sheet) 
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dan rugi-laba (income statement). Manfaat analisis rasio pada dasarnya tidak 
hanya berguna bagi kepentingan intern perusahaan melainkan juga bagi pihak 
luar. (pancawati dkk, 2001). 
 Menurut Husnan (1992) (dalam fitri dkk, 2007), analisis rasio keuangan 
pada umumnya melibatkan dua jenis perbandingan, yaitu: 
1. Perbandingan internal yang membandingkan rasio saat ini dengan rasio masa 
lalu dan yang diharapkan di masa yang akan datang untuk perusahaan yang 
sama. 
2. Perbandingan eksternal yang membandingkan rasio suatu perusahaan dengan 
perusahaan lain yang sejenis atau dengan rata-rata industry pada titik yang 
sama. 
Setiap laporan keuangan yang dibentuk memiliki tujuan yang ingin dicapai 
oleh masing-masing perusahaan. Rasio keuangan dikelompokkan dalam lima jenis 
yaitu: (1) rasio likuiditas (liquidity ratio); (2) rasio aktivitas (activity ratio); (3) 
rasio rentabilitas (profitability ratio); (4) rasio solvabilitas (leverage ratio); (5) 
rasio pasar (market ratio) (Robbert Ang, 1997). Dalam penelitian ini analisis rasio 
keuangan yang digunakan adalah Pertama, rasio profitabilitas yang 
menggambarkan tingkat laba yang diperoleh perusahaan dengan tingkat investasi 
yang ditanamkan, diantaranya Return On Assets (ROA) dan Net Profit Margin 
(NPM). Kedua, rasio pasar yang menggambarkan harapan-harapn investor 
terhadap investasi yang ditanamkan, diantaranya Earning per Share (EPS) dan 
Price Earning Ratio (PER) (Robbert Ang, 1997). 
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2.1.9 Rasio Rentabilitas/Profitabilitas 
Rasio profitabilitas ini menunjukkan keberhasilan perusahaan didalam 
menghasilkan keuntungan. Rasio ini terdiri dari: gross profit margin, net profit 
margin, operating return on assets, return on assets, return on equity, dan 
operating ratio (Robbert Ang, 1997). 
2.1.9.1 Return On Assets (ROA) 
Return On Assets (ROA) sering juga disebut sebagai Return On 
Investment (ROI) yang digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan di 
dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang 
dimilikinya. Rasio ini merupakan rasio terpenting diantara rasio 
rentabilitas/profitabilitas yang lainnya. ROA atau ROI diperoleh dengan cara 
membandingkan antara net income after tax (NIAT) terhadap average total 
asset. NIAT merupakan pendapatan bersih sesudah pajak, tetapi kalau ada 
keuntungan hak minoritas harus ikut diperhitungkan. Average total asset 
merupakan rata-rata total asset awal tahun dan akhir tahun. Semakin besar 
ROA/ROI menunjukkan kinerja yang semakin baik, karena tingkat kembalian 




ROA = Return On Asset 
NIAT = Net Income After Tax (pendapatan bersih setelah pajak) 
Average Total Asset = Rata-rata jumlah asset awal dan akhir tahun 
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(Robbert Ang, 1997). 
Sedangkan menurut Hanafi dan Halim (2003), tingkat pengembalian 
aktiva (ROA) dapat diukur dengan formula sebagai berikut: 
 
Indikator ROA merupakan salah satu indikator keuangan yang sering 
digunakan dalam menilai kinerja perusahaan. Semakin besar ROA, maka 
kinerja perusahaan tersebut semakin baik, karena tingkat kembalian (return) 
semakin besar. Konsekuensinya, ROA yang meningkat, akan meningkatkan 
return saham (Pancawati, 2001). Menurut Natarsyah S (2000), Pancawati dkk 
(2001), Asbi Rachman Faried (2008), dan Ratna Prihantitni (2009) ROA 
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
H1 = ROA berpengaruh positif terhadap return saham 
 
2.1.9.2 Net Profit Margin (NPM) 
Net Profit Margin merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak 
(net income after tax) terhadap total penjualan (sales). Rasio ini mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan bersihnya terhadap total 
penjualan yang dicapai oleh perusahaan. Jadi kinerja keuangan perusahaan 
dalam menghasilkan laba bersih atas penjualan semakin meningkat maka hal 
ini kan berdampak pada meningkatnya pendapatan yang akan diterima oleh 
para pemegang saham. NPM semakin meningkat menggambarkan kinerja 
30 
 
perusahaan yang semakin baik dan keuntungan yang diperoleh pemegang 
saham akan meningkat pula. 




NPM = Net Profit Margin 
NIAT = Net Income After Tax 
Sales = total penjualan 
Dengan semakin meningkatnya keuntungan (laba bersih setelah pajak) 
akan mencerminkan bagian laba dalam bentuk capital gain maupun dividend 
gain yang diterima oleh pemegang saham semakin besar. Dengan demikian 
para investor atau calon investor lain akan tertarik untuk menanamkan dananya 
ke dalam perusahaan tersebut. Berdasarkan konsep tersebut maka NPM 
berpengaruh positif terhadap return saham. Menurut Asyik dan Sulistyo 
(2000), Mila Christanty (2009), dan Agus Harjito dan Rangga Aryayoga (2009) 
NPM berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
H2 = NPM berpengaruh positif terhadap return saham 
 
2.1.10 Rasio Pasar (Market Ratio) 
Rasio nilai pasar menghubungkan harga saham perusahaan dengan laba 
dan nilai buku per saham. Rasio ini memberikan manajemen petunjuk mengenai 
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apa yang dipikirkan investor atas kinerja perusahaan di masa lalu serta prospek di 
masa mendatang (Brigham dan Houston, 2001). Rasio pasar dibagi menjadi tujuh 
jenis, yaitu: Dividend Yield (DY), Dividend per Share (DPS), Earning per Share 
(EPS), Price Earning Ratio (PER), Dividend Payout Ratio (DPR), Book Value per 
Share (BVS), dan  Price to Book Value (PBV). 
 
2.1.10.1 Earning Per Share (EPS) 
 Earning per Share (EPS) merupakan perbandingan antara laba bersih 
dengan jumlah saham beredar. Menurut Darmadji dan Fakhrudin (2006), EPS 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
 
 Dan jika perusahaan tersebut terdapat saham preferen maka rumusnya 
sedikit berbeda, yaitu: 
 
 
Ekspektasi pendapatan yang akan diperoleh merupakan faktor penentu 
harga saham. Saham dengan return tertinggi pada umunya memiliki 
pendapatan yang lebih besar daripada yang diperkirakan, sedangkan saham 
dengan return terendah memiliki pendapatan di bawah perkiraan. Harga saham 
cenderung mengantisipasi dengan cepat pengumumn pendapatan (earning) 
dengan bergerak tepat sebelum pengunguman dilakukan. Jadi earning per 
share memiliki hubungan positif dengan harga saham, sehingga apabila jumlah 
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earning per share meningkat maka harga sahamakan naik begitu juga tingkat 
pengembalian investasi, dan sebaliknya (Tendi dkk, 2005). Menurut Tendy 
Haruman dkk (2005) dan Mila Christanty (2009) EPS berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. 
H3 = EPS berpengaruh positif terhadap return saham 
 
2.1.10.2 Price Earning Ratio (PER) 
Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio antara harga saham 
dengan pendapatan setiap lembar saham, dan merupakan indikator 
perkembangan atau pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang 
(prospects of the firm). Semakin tinggi rasio PER, semakin tinggi pertumbuhan 
laba yang diharapkan oleh pemodal. Dalam Husnan dan Pudjiastuti (2004) 
rasio PER dapat diformulasikan sebagai berikut: 
 
Rasio ini menunjukkan seberapa tinggi suatu saham dibeli oleh 
investor dibandingkan dengan laba per lembar saham. Kalau PER perusahaan 
tinggi, berarti saham perusahaan dapat memberikan return yang besar bagi 
investor (Dharmastuti F, 2004). Sedangkan menurut Tendi dkk (2005), price 
earning ratio merupakan rasio antara harga saham dengan pendapatan setiap 
lembar saham, dan merupakan indikator perkembangan atau pertmbuhan 
perusahaan di masa yang akan datang. Price earning ratio memiliki hubungan 
positif dengan harga saham, sehingga jika price earning ratio meningkat maka 
harga saham juga akan semakin besar, begitu juga tingkat pengembalian 
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investasi saham, dan sebaliknya (Tendy dkk, 2005). Menurut Tendy dkk 
(2005) dan Mila Christanty (2009) PER berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. 
H4 = PER berpengaruh positif terhadap return saham 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu adalah kumpulan dari hasil-hasil penelitian yang telah 
dilakukan oleh peniliti-peneliti terdahulu, yang mana penelitian tersebut memiliki 
kaitan dengan penelitian yang akan dilakukan. Hasil-hasil penelitian yang 
berkaitan dengan faktor fundamental dan return saham yang digunakan sebagai 
dasar acuan adalah sebagai berikut: 
1. Syahib Natarsyah (2000) 
Syahib Natarsyah (2000) telah melakukan penelitian mengenai Analisis 
Pengaruh Beberapa Faktor Fundamental Dan Risiko Sistematik Terhadap Harga 
Saham (Kasus Industri Barang Konsumsi Yang Go-Publik di Pasar Modal 
Indonesia). Pengambilan sampel dilakukan dengan pendekatan non probability 
random sampling dengan metode purposive sampling. Jumlah sampel yang 
diambil sebanyak 16 perusahaan  yang listing di Bursa Efek Jakarta. Metode 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analasis regresi model log 
ganda atau log linier dengan persamaan kuadrat terkecil (OLS). 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa faktor fundamental yang 
mempunyai pengaruh positif terhadap harga saham perusahaan kelompok industry 
barang konsumsi yang go public di pasar modal yaitu ROA, DER, dan nilai buku, 
nilai koefisien regresi yang paling besar adalah nilai buku, sedangkan DPR 
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berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. Faktor lain yang ditambahkan selain 
faktor fundamental yang mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap harga 
saham adalah risiko sistematik (market risk) yang diukur dengan indeks beta. 
2. Pancawati Hardiningsih, L. Suryanto dan Anis Chariri (2001) 
Pancawati dkk (2001) telah melakukan penelitian mengenai Pengaruh 
Faktor Fundamental Dan Risiko Ekonomi Terhadap Return Saham Pada 
Perusahaan Di Bursa Efek Jakarta (studi kasus Basic Industry and Chemical). 
Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling terutama saham-
saham perusahaan kelompok basic industry and chemical yang terdaftar dan aktif 
diperdagangkan di BEJ serta perusahaan yang selalu menyajikan laporan 
keuangan interim sejak triwulan 3-1993 sampai dengan triwulan 3-2000.Dari 
kriteria tersebut terpilih sampel sejumlah 30 saham perusahaan. Analisis yang 
digunakan adalah analisis regresi berganda dengan persamaan kuadrat terkecil 
(OLS). 
Berdasar hasil dari analisis yang telah dilakukan menunjukkan bahwa 
variabel ROA berpengaruh positif terhadap return saham, variabel PBV 
berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan nilai tukar mempunyai 
koefisien arah negatif dan signifikan terhadap return saham, dan inflasi 
mempunyai arah positif. Dari hasil pengujian juga ditemukan bahwa ROA secara 
konsisten dominan mempengaruhi return saham perusahaan sector manufaktur. 
Berdasarkan uji-t menunjukkan bahwa variabel ROA, PBV, inflasi, dan nilai tukar 
mempunyai pengaruh signifikan secara parsial pada level 5 persen terhadap return 
saham basic industry and chemical di BEJ. Demikian pula berdasar pada hasil uji-
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F menunjukkan bahwa ROA, PBV, inflasi, dan nilai tukar secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
3. Sunarto (2001) 
Sunarto (2001) mengadakan penelitian dengan judul Pengaruh 
Profitabilitas Dan Leverage Terhadap Return Saham. Sampel penelitian yang 
digunakan adalah kelompok perusahaan manufaktur dengan kategori perusahaan 
yang sahamnya selalu aktif diperdagangkan di BEJ selama periode pengamatan 
(31 Desember 1998 sampai 2000) yang berjumlah 92 saham perusahaan. 
Teknik regresi berganda (multiple regression) digunakan dalam penelitian 
ini. Dari hasil uji hipotesis periode 1998/1999 menunjukkan bahwa rasio 
profitabilitas (ROA dan ROE) dan leverage (DTA) secara bersam-sama signifikan 
mempengaruhi return saham di BEJ. Sedangkan secara parsial menunjukkan 
bahwa variabel ROA menunjukkan arah negatif dan ROE menunjukkan arah 
positif yang signifikan berpengaruh terhadap return saham pada level 10% dan 
variabel DTA menunjukkan arah positif tetapi tidak signifikan berpengaruh 
terhadap return saham. Dari hasil uji hipotesis periode 1999/2000 menunjukkan 
bahwa ketiga variabel independen (ROA, ROE, dan DTA)secara bersama-sama 
tidak signifikan berpewngaruh terhadap return saham. Sedangkan secara parsial 
parsial dari masing-masing variable independen menunjukkan bahwa hanya ROA 
yang positif signifikan terhadap return saham. Namun variabel ROE 
menunjukkan arah negatif tetapi tidak signifikan dan DTA menunjukkan arah 
positif tetapi tidak signifikan terhadap return saham. Dari hasil pengujian dua 
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periode tersebut ditentukan bahwa ROA secara konsisten dominan mempengaruhi 
return saham perusahan manufaktur. 
4. Tendi Haruman, Stevanus Adree Cipto S dan Maya Ariyanti (2005) 
Tendi Haruman dkk (2005) menganalisis Pengaruh Faktor Fundamental, 
dan Risiko Sistematis terhadap Tingkat Pengembalian Saham BEJ. Penelitian ini 
menganalisis pengaruh EPS, PER, nilai tukar , tingkat inflasi dan risiko sistematik 
terhadap tingkat pengembalian saham periode Januari 2001 sampai dengan 
Desember 2003 (data bulanan). Obyek penelitian ini adalah 33 perusahaan dari 45 
perusahaan yang telah go public di BEJ dan tergabung dalam LQ 45. Metode 
penentuan sampel yang digunakan adalah Simple Random Sampling (SRS), 
dimana dari anggota populasi dipilih secara acak sederhana dari seluruh 
perusahaan yang ada di saham LQ 45. 
Metode penelitian yang dilakukan adalah menggunakan analisi regresi 
berganda. Berdasarkan hasil uji-t penelitian ini menunjukkan bahwa EPS, PER, 
Beta dan Nilai tukar mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat 
pengembalian saham individu, sedangkan inflasi mempunyai pengaruh negatif 
dan signifikan terhadap tingkat pengembalian saham individu. 
5. Asbi Rachman Faried (2008) 
Asbi Rachman Faried menganalisis pengaruh faktor fundamental dan 
kapitalisasi pasar terhadap return saham perusahaan manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia periode 2002-2006. Jumlah sampel penelitian ini adalah 49 perusahaan 
yang melewati tahap purposive sampling yang diperoleh dari ICMD. Penelitian 
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menganalisis pengaruh ROA, NPM, DER, dan PBV terhadap return saham 
perusahaan manufaktur. 
Metode penelitian yang dilakukan adalah menggunakan analisi regresi 
berganda. Berdasarkan hasil uji-t penelitian ini menunjukkan bahwa ROA 
mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap return saham, NPM mempunyai 
pengaruh negatif tidak signifikan, DER mempunyai pengaruh positif signifikan, 
dan PBV mempunyai pengaruh negatif tidak signifikan. 
6. Nicky Nathaniel (2008) 
Nicky Nathaniel (2008) menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 
return saham studi kasus pada saham-saham real estate and property di Bursa Efek 
Indonesia periode 2004-2006. Jumlah populasi penelitian ini adalah 35 
perusahaan dan setelah melewati tahap purposive sampling jumlah sampel 
menjadi 23 perusahaan. Teknik analisa yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah regresi linier berganda. 
Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya PBV yang mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan PER, EPS, dan NPM tidak 
mempunyai pengaruh terhadap return saham perusahaan. 
7. Mila Christanty (2009) 
Mila Chistanty menganalisis pengaruh faktor fundamental dan economic 
value added (EVA) terhadap return saham. Jumlah populasi penelitian ini adalah 
45 perusahaan dan jumlah sampel yang digunakan adalah 15 perusahaan dengan 
melewati tahap purposive sampling yang diperoleh dari ICMD dan laporan 
keuangan emiten dengan periode waktu 2003-2007.  Sehingga dapat dikatakan 
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bahwa permodelan yang dibangun, yaitu variabel bebas yang berupa ROA, PER, 
quick asset to inventory, DER, NPM, EPS dan EVA mempunyai pengaruh 
terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar dalam LQ 45 di BEI adalah 
memenuhi kriteria fit. 
Sedangkan hasil regresi berganda ROA dan quick asset to inventory 
mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham yang 
tercatat aktif dalam LQ45 di BEI periode 2003-2007. Dan PER, NPM, EPS, dan 
EVA mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap return saham. Sedangkan 
DER mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap return saham tercatat aktif 
dalam LQ45 di BEI periode 2003-2007. 
8. Ratna Prihantini (2009) 
Ratna Prihantini (2009) menganalisis pengaruh inflasi, nilai tukar, ROA, 
DER, CR terhadap return saham perusahaan studi kasus saham industry real estate 
and property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2003-2006. Data 
diperoleh statistik ekonomi dan keuangan yang diterbitkan Bank Indonesia, ICMD 
dan JSX monthly statistic, dan setelah melewati tahap purposive sampling maka 
diperoleh sampel sebanyak 23 perusahaan. Regresi linier berganda digunakan 
sebagai teknik analisa penelitian ini. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel inflasi, nilai tukar dan DER 
mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Sedangkan 
ROA, dan CR mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham 




9. Agus Harjito dan Rangga Aryayoga (2009) 
Agus Harjito dan Rangga Aryayoga menganalisis pengaruh kinerja 
keuangan dan return saham di Bursa Efek Indonesia. Sampel perusahaan yang 
digunakan adalah sebanyak 30 perusahaan manufaktur yang go public dan tercatat 
sebagai emiten sejak tahun 2004 sampai 2007 secara terus menerus. Teknik 
analisa yang digunakan penelitian ini adalah regresi linier berganda. 
Berdasarkan uji-t dapat diketahui bahwa ROA dan ROE mempunyai 
pengaruh negatif dan tidak signifikan, EVA mempunyai pengaruh negatif dan 
tidak signifikan, sedangkan NPM mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham perusahaan. 
10. Yeye Susilowati (2011) 
Yeye Susilowati (2011) menganalisis reaksi signal rasio profitabilitas dan 
rasio solvabilitas terhadap return saham perusahaan. Penelitian ini menguji 
pengaruh faktor fundamental EPS, NPM, ROA, ROE, dan DER terhadap return 
saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk 
periode 2006-2008. Teknik sampling yang digunakan penelitian ini adalah 
purposive sampling sedangkan teknik analisa yang digunakan adalah analisis 
regresu linier berganda dengan metode Ordinary Least Square (OLS). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa EPS, NPM, ROA, dan ROE tidak 
berpengaruh terhadap return saham, sedangkan DER mempunyai pengaruh positif 





2.3  Kerangka Pemikiran Teoritis 
Kerangka berpikir merupakan model konseptual tentang bagaimana teori 
berhubungan dengan berbagai faktor yang telah diidentifikasi sebagai masalah 
penting. Beberapa faktor fundamental yang mempengaruhi return saham 
diantaranya adalah kinerja keuangan perusahaan. Dimana alat yang digunakan 
untuk menganalisis pengaruh return saham adalah rasio keuangan meliputi ROA, 
NPM, EPS dan PER. 
ROA diperoleh dengan cara membandingkan NIAT terhadap average total 
asset. Semakin besar ROA menunjukkan kinerja yang semakin baik karena 
tingkat kembalian yang semakin besar (Robbert Ang, 1997). Semakin tinggi ROA 
maka semakin meningkatkan daya tarik investor sehingga harga saham 
meningkat. Dengan demikian ROA berpengaruh positif terhadap return saham. 
NPM diperoleh dengan cara membandingkan NIAT dengan sales. NPM 
semakin meningkat menggambarkan kinerja perusahaan yang semakin baik dan 
keuntungan yang diperoleh pemegang saham akan meningkat pula. Jadi NPM 
berpengaruh positif terhadap return saham. 
EPS merupakan perbandingan antara laba bersih setelah pajak pada satu 
tahun buku dengan jumlah saham yang diterbitkan. Semakin tinggi EPS akibatnya 
semakin tinggi permintaan akan saham perusahaan dan menyebabkan harga 
saham akan naik, begitu juga sebaliknya. Jadi EPS meningkat maka harga saham 
akan naik begitu juga return saham. 
PER merupakan perbandingan antara harga pasar suatu saham dengan EPS 
dari saham yang bersangkutan. Makin besar PER suatu saham maka menyatakan 
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saham tersebut semakin mahal terhadap pendapatan bersih per saham. Jika PER 
meningkat maka harga saham juga akan semakin besar begitu juga dengan return 
saham. Jadi PER memiliki hubungan yang positif terhadap return saham. 
Berdasarkan tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu, rasio keungan yang 
dapat digunakan untuk mengukur return saham yaitu ROA, NPM, EPS dan PER. 
Berdasarkan rasio keuangan tersebut maka pengaruh dari masing-masing variabel 
tersebut terhadap return saham dapat digambarkan dalam kerangka pemikiran 
pemikiran teoritis sebagai berikut: 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran Teoritis 
  
     H1 (+) 







Sumber : Model yang dikembangkan dalam penelitian ini 
 
2.4 Hipotesis 
Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap masalah penelitian yang 
disajikan dalam bentuk pernyataan. Berdasarkan perumusan masalah, landasan 
teori, penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran teoritisyang telah diuraikan di 
Return On 
Asset / ROA 
Net Profit 
Margin / NPM 
Earning Per 






atas maka hipotesis penelitian yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
H1 = Return On Asset (ROA) berperngaruh secara positif terhadap return 
saham 
H2 = Net Profit Margin (NPM) berpengaruh secara positif terhadap 
return saham 
H3 = Earning Per Share (EPS) berpengaruh secara positif terhadap 
return saham 







3.1. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
Variabel penelitian yang akan di uji dalam penelitian ini adalah variabel 
dependen dan independen.  
1. Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel 
independent. 
  Penelitian ini menggunakan variabel dependen return saham. 
Konsep return saham dalam penelitian ini adalah harga saham saat ini 
dikurangi harga saham periode sebelumnya dibanding dengan harga saham 
periode sebelumnya. Adapun nilai closing price dalam penelitian ini 
diambil dari Indonesian Capital Market Directory. Besarnya return saham 
dapat dirumuskan sebagai berikut :  
 
Sumber : Jogiyanto, 2003 
2. Variabel Independen adalah variabel yang mempengaruhi besarnya 
variabel dependen. Variabel independen dalam pengukuran return saham 
adalah sebagai berikut: 
a. Return On Asset (ROA) 
Adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba setelah 
pajak (NIAT) berdasarkan total asset yang dimiliki perusahaan. Nilai 
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ROA dalam penelitian ini berasal dari perbandingan NIAT dengan 
Total Assets yang dimiliki emiten dalam satu tahun tertentu. Dimana 
datanya diambil dari Indonesian Capital Market Directory. Secara 
matematis ROA dirumuskan sebagai berikut: 
 
Sumber Robert Ang, 1997 
b. Net Profit Margin (NPM) 
NPM merupakan rasio antara laba bersih setelah pajak (NIAT) 
terhadap total penjualan (sales) menunjukkan kinerja keuangan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih atas total penjualan bersih 
yang dicapai oleh perusahaan. Dimana datanya diambil dari 
Indonesian Capital Market Directory. Rasio ini secara sistematis dapat 
diformulasikan sebagai berikut : 
 
Sumber : Robert Ang, 1997 
c. Earning Per Share (EPS) 
Rasio ini merupakan merupakan perbandingan antara laba bersih 
dengan jumlah saham beredar (Darmadji dan Fakhrudin. 2006). Secara 
matematis EPS dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 
Sumber: Darmadji dan Fakhrudin, 2006 
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d. Price Earning Ratio (PER) 
Rasio ini menunjukkan seberapa tinggi suatu saham dibeli oleh 
investor dibandingkan dengan laba per lembar saham. Secara 
matematis dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 
Sumber : Husnan dan Pudjiastuti, 2004 
Variabel dan definisi operasional dapat diringkas menjadi sebagai 
berikut : 
Tabel 3.1 









Selisih harga saham saat ini 
disbanding harga saham 
sebelumnya dibanding 




Profitabilitas ROA perbandingan antara NIAT 






3.2 Penentuan Sampel 
Penelitian ini menggunakan populasi berupa perusahaan manufaktur di 
Indonesia yang tergolong dalam perusahaan Food and Beverage tahun 2007-2010. 
Dari populasi tersebut, penelitian ini akan menggunakan sebagian 
perusahaan untuk dijadikan sampel. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 
ini menggunakan metode purposive sampling. Dalam teknik ini, sampel harus 
memenuhi kriteria sebagai berikut : 
Profitabilitas NPM perbandingan antara NIAT 
dengan Total Penjualan 
(sales) 
 
Rasio Pasar EPS perbandingan antara laba 
bersih setelah pajak pada 
satu tahun buku dengan 
jumlah saham yang 
ditrerbitkan 
 
Rasio Pasar PER rasio antara harga saham 
dengan pendapatan setiap 
lembar saham mengelola 
kredit bermasalah yang 




1). Terdaftar di BEJ tahun 2007-2010 dan berupa perusahaan manufaktur 
yang tergolong Food and Beverages. 
2). Perusahaan tersebut secara periodik mengeluarkan laporan keuangan 
tiap tahunnya dan memiliki kelengkapan data selama periode 
pengamatan. 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Penelitian ini 
menggunakan sumber data yang berasal dari Laporan tahunan publikasi 
perusahaan yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia tahun 2007-2010. 
Adapun jenis data yang diperlukan: 
a. Laporan keuangan yang diperoleh dari Indonesian Capital Market 
Directory. 
b. Harga saham tahunan masing-masing dari tahun 2007-2010 
 
3.4 Metode Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan studi literatur dan dokumentasi dalam 
pengumpulan data. 
1). Studi Pustaka 
 Dalam penelitian ini, peneliti mengkaji teori yang diperoleh dari literatur, 
artikel, jurnal, dan hasil penelitian terdahulu sehingga peneliti dapat 




 Dalam penelitian ini, peneliti mengumpulkan data secara tahunan periode 
2007-2010 melalui laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan. 
 
3.5 Metode Penelitian 
Peneliti menggunakan analisis regresi berganda. Analisis regresi ini 
dapat digunakan untuk memperoleh gambaran yang menyeluruh mengenai 
hubungan antara variabel dependen dan independen secara menyeluruh 
baik secara simultan atau secara parsial. Sebelum melakukan uji regresi 
linier berganda, metode ini mensyaratkan untuk melakukan uji asumsi 
klasik guna mendapatkan hasil terbaik (Ghozali, 2001). Dalam 
penggunaan regresi berganda, pengujian hipotesis harus menghindari 
adanya kemungkinan penyimpangan asumsi-asumsi klasik. Tujuan 
pemenuhan asumsi klasik ini dimaksud agar variabel independen sebagai 
estimator atas variabel dependen tidak mengalami bias. 
 
3.5.1 Uji Asumsi Klasik 
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Untuk mendapatkan 
ketepatan model yang akan dianalisis, perlu dilakukan pengujian atas 
beberapa persyaratan asumsi klasik yang mendasari model regresi. Ada 




1). Uji Normalitas 
Untuk mengetahui normalitas populasi suatu data dapat dilakukan dengan 
menggunakan analisis grafik. Pada analisis regresi ini, metode yang digunakan 
adalah grafik histogram dan normal probability plot yang membandingkan 
distribusi kumulatif dari data sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari 
distribusi normal (Ghozali, 2005). Normalitas dapat dideteksi dengan melihat 
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik dengan melihat histogram 
dari residualnya (Ghozali, 2005). Dasar untuk mengambil keputusan adalah sbb: 
 Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, 
maka model regresi tersebut memenuhi asumsi normalitas. 
 Jika data menyebar menjauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti 
arah garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola 
distribusi normal, maka model regresi tersebut tidak memenuhi asumsi 
normalitas.  
Selain menggunakan uji normalitas, untuk menguji normalitas data dapat  
juga menggunakan uji statistik Kolmogorov Smirnov (K-S) yang dilakukan 
dengan membuat hipotesis nol (Ho) untuk data berdistribusi normal dan hipotesis 
alternatif (Ha) untuk data tidak berdistribusi normal. 
2) Uji Multikolinieritas 
Menurut Ghozali (2006), uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dalam model regresi, dapat dilihat dari 
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tolerance value dan variance inflation factor (VIF). Tolerance mengukur 
variabilitas variabel independen  yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh 
variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai 
VIF yang tinggi (karena VIF = 1/tolerance). Nilai cut off yang umum dipakai 
untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau 
sama dengan nilai VIF > 10. 
3) Uji Heteroskedastisitas 
Menurut Ghozali (2006), pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi ini terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain. Model regresi yang baik adalah terjadi 
homokesdastisitas. Untuk mendeteksi adanya heterokesdastisitas dari tingkat 
signifikansi dapat digunakan Uji Glejser. Jika tingkat signifikansi berada di atas 5 
persen berarti tidak terjadi heterokesdastisitas tetapi jika berada di bawah 5 persen 
berarti terjadi gejala heterokesdastisitas. Grafik Scatterplot juga dapat digunakan 
untuk menentukan heterokesdastisitas. Jika titik-titik yang terbentuk menyebar 
secara acak baik di atas atau di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi 
heterokesdastisitas pada model yang digunakan. 
4) Uji Autokorelasi 
Uji Autikorelasi bertujuan untuk menguji apakah terdapat korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode 
(t-1) dalam model regresi. Jika terdapat korelasi maka model tersebut mengalami 
masalah autokorelasi. Model regresi yang baik adalah model yang bebas dari 
autokorelasi. Untuk mendeteksi autokorelasi dapat dilakukan uji statistik Durbin – 
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Watson (DW test) (Ghozali, 2005). Durbin Watson test dilakukan dengan 
membuat hipotesis : 
Ho : tidak ada autokorelasi (r = 0) 
Ha : ada autokorelasi ( r ≠ 0) 
Untuk mengambil keputusan ada tidaknya auto korelasi,ada pertimbangan 
yang harus dipatuhi, antara lain : 
a. Bila nilai DW terletak diantara batas atas (du) dan (4-du), maka 
koefisien autokorelasi = 0, berarti tidak ada autokorelasi. 
b. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah (dl) maka koefisien 
autokorelasi >0, berarti ada autokorelasi positif. 
c. Bila nilai DW lebih besar dari (4-dl) maka koefisisen autokorelasi <0, 
berarti terjadi autokorelasi negatif. 
d. Bila nilai DW terletak antara (du) dan (dl) atau DW terletak antara (4-
du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat disimpulkan. 
 







No decision Negative 
autocorrelation 
         0        dl   du   2  4-du      4-dl          4 
3.5.2 Analisis Regresi Berganda 
Penelitian ini menggunakan model regresi berganda dalam menganalisis 
data. Model ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel 
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independen terhadap variabel dependen yaitu kinerja ROA, NPM, EPS, dan PER 
terhadap return saham perusahaan Food and Beverages. Berdasarkan kerangka 
pemikiran yang telah ditulis, model penelitian ini secara matematis dapat ditulis 
sebagai berikut : 
ititititit PEREPSNPMROAY 4321    
Α  : Konstanta 
Y   : Return Saham 
          ROA  : Return on Asset 
          NPM  : Net Profit Margin 
          EPS  : Earning Per Share 
          PER  : Price Earning Ratio 
Untuk mengetahui kebaikan model penelitian yang diuji, bisa 
menggunakan koefisien determinasi (R²). Koefisien determinasi digunakan untuk 
menguji kemampuan model menjelaskan variabel independen terhadap variabel 
dependen. Besaran koefisien determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai R² yang 
menjauhi 1 berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 
variabel-variabel dependen sangat terbatas, sedangkan nilai yang mendekati 1 
berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi untuk 
memprediksi varian variabel independen. Penggunaan koefisien determinasi 
memiliki kelemahan yang cukup mendasar yaitu terdapat bias pada jumlah 
variabel independen yang dimasukkan ke dalam model sehingga banyak peneliti 
yang menganjurkan untuk menggunakan adjusted R² pada saat mengevaluasi 
model regresi terbaik. 
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3.5.3 Uji Hipotesis 
Untuk menguji hipotesis, peneliti menggunakan analisis regresi melalui 
uji statistik t dan uji statistik F. Analisis regresi ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen terhadap dependen secara parsial atau simultan 
serta untuk mengetahui persentase dominasi variabel independen terhadap 
variabel dependen.  
1). Uji statistik t 
Uji statistik t dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing 
variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2005). Pengujian 
ini memiliki beberapa tahap, yaitu: 
a. Hipotesis ditentukan dengan formula nol secara statistik, diuji dalam 
bentuk: 
 Jika Ho : βι > 0, berarti ada pengaruh yang signifikan antara variabel 
dependen dan independen secara parsial. 
 Jika Ho :  βι = 0, berarti tidak ada pengaruh signifikan antara variabel 
dependen dan independen secara parsial. 
b. Menghitung nilai sig t dengan rumus  










)( ise   = standar error dari estimasi βi  
c. Derajat keyakinan (level significance / α = 5%) 
 Apabila besarnya nilai sig t lebih besar dari tingkat alpha yang 
digunakan, maka hipotesis yang diajukan, ditolak. 
 Apabila besarnya nilai  sig t lebih kecil dari tingkat alpha yang 
digunakan, maka hipotesis yang diajukan, diterima. 
 
2). Uji statistik F 
Uji statistik F digunakan untuk mengetahui pengaruh antara variabel 
independen secara simultan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2005). Uji 
ini memiliki beberapa tahap, yaitu : 
a. Hipotesis ditentukan dengan formula nol secara statistik, diuji dalam 
bentuk: 
 Jika Ho : βι = β2 = ...= 0, berarti tidak ada pengaruh yang signifikan 
antara variabel dependen dan independen secara simultan. 
 Jika Ho :  βι ≠ β2≠...≠ 0, berarti ada pengaruh signifikan antara variabel 
dependen dan independen secara simultan. 












R² : koefisien determinasi 
K : nilai variabel 
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N : jumlah observasi 
 
 
c. Derajat keyakinan ( level significance / α = 5%) 
 Apabila nilai signifikansi F hitung lebih besar dari nilai F tabel, maka 
hipotesis alternatif diterima. 
 Apabila nilai signifikansi F hitung lebih kecil dar nilai F tabel maka 
hipotesis alternatif ditolak. 
